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Ðàññìàòðèâàåòñß ïðåäëîæåííàß ðàíåå äåòåðìèíèðîâàííàß ìîäåëü ïðî-
ãíîçèðîâàíèß òåìïîâ èçìåíåíèß ÷èñòîãî îïåðàöèîííîãî äîõîäà (×ÎÄ) â
çàâèñèìîñòè îò ïðåäïîëàãàåìûõ òåìïîâ èçìåíåíèß ñòîèìîñòè íåäâèæè-
ìîñòè. Ïðîâåäåííûå ÷èñëåííûå ýêñïåðèìåíòû ïîêàçàëè åå íåäîñòàòî÷-
íóþ óñòîé÷èâîñòü è ñëàáóþ çàâèñèìîñòü ïðîãíîçà îò íà÷àëüíîãî çíà÷å-
íèß ìóëüòèïëèêàòîðà P/E (öåíà/ïðèáûëü). Â ñâßçè ñ ýòèì â íàñòîßùåé
ðàáîòå ïðåäëàãàåòñß äðóãàß ìîäèôèöèðîâàííàß ìîäåëü ïðîãíîçà, êîòî-
ðàß ìîæåò áûòü èíòåðïðåòèðîâàíà, êàê ïðßìîå îáîáùåíèå ôîðìóëû
Ãîðäîíà íà ñëó÷àé íåñòàöèîíàðíîãî äåíåæíîãî ïîòîêà. Ïðîâåäåííûå
÷èñëåííûå ýêñïåðèìåíòû ïîêàçàëè äîñòàòî÷íóþ óñòîé÷èâîñòü ïðåäëà-
ãàåìîé ìîäèôèöèðîâàííîé ìîäåëè ïðîãíîçà. Òàêèì îáðàçîì, ìîäèôè-
öèðîâàííàß ìîäåëü èñïðàâëßåò îòìå÷åííûå íåäîñòàòêè áàçîâîé ìîäåëè.
We consider previously proposed deterministic prediction model of net
operating income's (NOI) rates of change depending on expected rates
of change of property value. The numerical experiments revealed it's
insuﬃcient stability and weak dependence of the forecast from the initial
value of multiplier P/E (price/proﬁt). Therefore in current research we
propose another modiﬁed prediction model, which can be interpreted as
direct extension of Gordon formula in case of unstable cash ﬂow. The
numerical experiments revealed suﬃcient stability of proposed modiﬁed
prediction model. Thus the modiﬁed model corrects the deﬁciencies of basic
model.
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íûé ïîäõîä, ìåòîä äèñêîíòèðîâàíèß äîõîäîâ, ñòàâêà äèñêîíòà, ñòàâêà
êàïèòàëèçàöèè, ôîðìóëà Ãîðäîíà, ÷èñòûé îïåðàöèîííûé äîõîä (×ÎÄ),
òåìï èçìåíåíèß ñòîèìîñòè íåäâèæèìîñòè, òåìï èçìåíåíèß ×ÎÄ.
Keywords: property estimate, market value, income approach, the method
of proﬁt's discounting, discount rate, capitalization rate, Gordon formula,
net operational income (NOI), the rate of change of property value, NOI's
rate of change.
Ââåäåíèå
Ðàññìàòðèâàåòñß çàäà÷à ïðîãíîçèðîâàíèß òåìïîâ vt èçìåíåíèß ïîòîêà ÷èñòîãî
îïåðàöèîííîãî äîõîäà (×ÎÄ) îò àðåíäû íåäâèæèìîñòè, â çàâèñèìîñòè îò ïðåäïî-
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ëàãàåìîãî èçìåíåíèß òåìïîâ ut åå ñòîèìîñòè [1,2]. Ïðåäïîëàãàåìûå òåìïû èçìåíå-
íèß ñòîèìîñòè íà áëèæàéøåå âðåìß èçâåñòíû èç ïðîãíîçà èíäåêñà ðîñòà ñòîèìî-
ñòè ñòðîèòåëüíî-ìîíòàæíûõ ðàáîò (ÑÌÐ), èìåþùåãîñß â èçäàíèè ÊÎ-ÈÍÂÅÑÒ
íà áëèæàéøèå òðè ãîäà. Ñîîòâåòñòâóþùèé ïðîãíîç èçìåíåíèß àðåíäíûõ ñòàâîê
îáû÷íî èçâåñòåí èç îáçîðîâ ðûíêà, íî äîñòàòî÷íî ïðèáëèçèòåëüíî. Â ñâßçè ñ ýòèì
â ðàáîòå [3] áûëà ïðåäëîæåíà äåòåðìèíèðîâàííàß ìîäåëü ïðîãíîçèðîâàíèß òåìïîâ
èçìåíåíèß ×ÎÄ â çàâèñèìîñòè îò ïðåäïîëàãàåìûõ òåìïîâ èçìåíåíèß ñòîèìîñòè
íåäâèæèìîñòè. Îäíàêî ïðîâåäåííûå ÷èñëåííûå ýêñïåðèìåíòû ïîêàçàëè åå íåäî-
ñòàòî÷íóþ óñòîé÷èâîñòü è ñëàáóþ çàâèñèìîñòü ïðîãíîçà îò íà÷àëüíîãî çíà÷åíèß
ìóëüòèïëèêàòîðà P/E. Â ñâßçè ñ ýòèì â íàñòîßùåé ðàáîòå ïðåäëàãàåòñß äðóãàß
ìîäèôèöèðîâàííàß ìîäåëü ïðîãíîçà, êîòîðàß ìîæåò áûòü èíòåðïðåòèðîâàíà, êàê
ïðßìîå îáîáùåíèå ôîðìóëû Ãîðäîíà [4] íà ñëó÷àé íåðåãóëßðíîãî äåíåæíîãî ïî-
òîêà. Ðàíåå â ðàáîòå [5] áûëî ïðåäëîæåíî ôóíäàìåíòàëüíîå ðåêóððåíòíîå óðàâ-
íåíèå äëß ñòàâêè êàïèòàëèçàöèè Kt è åãî àïïðîêñèìàöèß, êîòîðàß ïðåäïîëàãàåò
çíàíèå òîëüêî vt, åñëè èìååòñß ïîäõîäßùàß àïïðîêñèìàöèß äëß βtV - áåòà ôàêòîðà
ìîäåëè ÑÀÐÌ, îïðåäåëåííîãî ïî îáû÷íîé ñòàòèñòè÷åñêîé ôîðìóëå, ãäå ñëó÷àé-
íàß äîõîäíîñòü íåäâèæèìîñòè It çàìåíåíà ñîîòâåòñòâóþùèì ñëó÷àéíûì òåìïîì
Vt èçìåíåíèß ×ÎÄ qt. Ïîäõîäßùàß àïïðîêñèìàöèß βtV áûëà ïðåäëîæåíà â [3].
Ýòî ïîçâîëèëî â [6] çàìêíóòü ìîäåëü è ïîëó÷èòü ïðàêòè÷åñêè çíà÷èìóþ ìåòîäè-
êó ïðîãíîçèðîâàíèß ñòàâêè êàïèòàëèçàöèè Kt. Â [7] áûëî ïðåäëîæåíî íîâîå òî÷-
íîå ãðàíè÷íîå óñëîâèå äëß Kt, êîòîðîå èñïîëüçóåòñß â èññëåäîâàòåëüñêèõ öåëßõ
äëß ïðîâåðêè ïðàâèëüíîñòè èñõîäíîé ìîäåëè ïðîãíîçà òåìïîâ èçìåíåíèß ïîòîêà
×ÎÄ. Â íàñòîßùåé ðàáîòå ïîëó÷åííûå ðàíåå ðåêóððåíòíûå óðàâíåíèß è ãðàíè÷-
íûå óñëîâèß èñïîëüçóþòñß äëß ïðîâåðêè ïðàâèëüíîñòè ïðåäëîæåííîãî îáîáùåíèß
ôîðìóëû Ãîðäîíà. Ïðîâåäåííûå ÷èñëåííûå ýêñïåðèìåíòû ïîêàçàëè äîñòàòî÷íóþ
óñòîé÷èâîñòü ïðåäëàãàåìîé ìîäèôèöèðîâàííîé ìîäåëè ïðîãíîçà. Òàêèì îáðàçîì,
ïðåäëàãàåìàß ìîäèôèöèðîâàííàß ìîäåëü ïðîãíîçà òåìïîâ èçìåíåíèß ïîòîêà ×ÎÄ
èñïðàâëßåò íåäîñòàòêè áàçîâîé ìîäåëè [3], îòìå÷åííûå ïîñëå åå àïðîáàöèè.
1. Äåòåðìèíèðîâàííûé àíàëîã ñòîõàñòè÷åñêîé ìîäåëè ïîñòîßííîãî ðî-
ñòà ñòîèìîñòè
Ïðåäïîëîæèì âíà÷àëå, ÷òî òåêóùàß öåíà Xt àêòèâà â âèäå íåäâèæèìîñòè ìå-
íßåòñß îò ïåðèîä ê ïåðèîäó ïî ïðàâèëó:
Xt = Xt−1(1 + ut), t = 1, 2, ..., n, (1)
ãäå {ut}−ïðåäïîëàãàåìàß ïîñëåäîâàòåëüíîñòü òåìïîâ åå èçìåíåíèß, êîòîðàß â íà-
ñòîßùåé ñòàòüå ïðåäïîëàãàåòñß íåñëó÷àéíîé (äåòåðìèíèðîâàííîé). Ýòè òåìïû áû-
âàþò èçâåñòíû èç ïðîãíîçà èíäåêñà ðîñòà ñòîèìîñòè ñòðîèòåëüíî-ìîíòàæíûõ ðà-
áîò (ÑÌÐ), èìåþùåãîñß â èçäàíèè ÊÎ-ÈÍÂÅÑÒ íà áëèæàéøèå òðè ãîäà. Òàêèì
îáðàçîì, â íàñòîßùåé ñòàòüå, ñëåäóß [3], ðàññìàòðèâàåòñß äåòåðìèíèðîâàííûé âà-
ðèàíò ìîäåëè ïåðåìåííîãî ðîñòà.
Àíàëîãè÷íî (1) ïðåäïîëîæèì, ÷òî ÷èñòûé îïåðàöèîííûé äîõîä (×ÎÄ) qt îò
àðåíäû íåäâèæèìîñòè ìåíßåòñß îò ïåðèîä ê ïåðèîäó ïî ïðàâèëó:
qt = qt−1(1 + vt), t = 1, 2, ..., n, (2)
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ãäå {vt}−ñîîòâåòñòâóþùàß ïîñëåäîâàòåëüíîñòü òåìïîâ èçìåíåíèß ×ÎÄ, êîòîðàß
òàêæå ïðåäïîëàãàåòñß íåñëó÷àéíîé (äåòåðìèíèðîâàííîé).
Íà÷àëüíûå çíà÷åíèß X0 - ñòîèìîñòè íåäâèæèìîñòè è ×ÎÄ q0ïðåäïîëàãàþòñß
èçâåñòíûìè, ñîîòâåòñòâåííî, èç çàòðàòíîãî ïîäõîäà è èç ðåòðîñïåêòèâíûõ äàííûõ.
Òðåáóåòñß îïðåäåëèòü ïîñëåäîâàòåëüíîñòü {vt}, åñëè èçâåñòíà ïîñëåäîâàòåëüíîñòü
{ut}.
2. Ðåêóððåíòíîå óðàâíåíèå äëß èíâåñòèöèîííîé ñòîèìîñòè
Ïî îïðåäåëåíèþ ñòàâêè äèñêîíòà i, êîòîðàß â ýòîé ðàáîòå ïðåäïîëàãàåòñß ïî-
ñòîßííîé, ñïðàâåäëèâî ðåêóððåíòíîå óðàâíåíèå [3]:
Xt−1 =
qt +Xt
1 + i
, t = 1, 2, ..., n. (3)
Èç ôóíäàìåíòàëüíîãî óðàâíåíèß (3) ñëåäóåò, ÷òî ñïðàâåäëèâî ïðåäñòàâëåíèå:
Xt−1(1 + i) = qt−1(1 + vt) +Xt−1(1 + ut). (4)
Îáîçíà÷èì:
mt = Xt/qt (5)
Ýòà âåëè÷èíà ïðåäñòàâëßåò ñîáîé èçâåñòíûé ìóëüòèïëèêàòîð
P/E=öåíà/ïðèáûëü. Èíîãäà óäîáíåå âûðàçèòü îáðàòíóþ ê íåé âåëè÷èíó
1/mt â ïðîöåíòàõ.
Ðàçäåëèâ îáå ÷àñòè ðàâåíñòâà (4) íà Xt−1 è ó÷èòûâàß (5), ïîëó÷èì èç (4) ðå-
êóððåíòíîå óðàâíåíèå:
i = (1 + vt)/mt−1 + ut. (6)
Îòñþäà ïîëó÷èì èñêîìîå ðåêóððåíòíîå óðàâíåíèå äëß íåèçâåñòíîé ïîñëåäîâà-
òåëüíîñòè òåìïîâ {vt}:
vt = (i− ut)mt−1 − 1 = i− ut1/mt−1 − 1, t = 1, 2, ..., n. (7)
Íåèçâåñòíîå íà÷àëüíîå çíà÷åíèå ìóëüòèïëèêàòîðà m0 = X0/q0 ßâëßåòñß ïàðà-
ìåòðîì ìîäåëè, à äàëüøå èñïîëüçóåòñß ðåêóððåíòíîå óðàâíåíèå [3]:
1/mt = 1/mt−1 ·
(
1 + vt
1 + ut
)
, t = 1, 2, ..., n. (8)
3. Âûáîð ñòàâêè äèñêîíòà
Ñòàâêó äèñêîíòà i ìîæíî ïîëó÷èòü, íàïðèìåð, èç ìîäåëè ðûíêà êàïèòàëà
(ÑÀÐÌ) [1]:
i = rf + β(r − rf ) + d, (9)
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Ãäå i  èñêîìàß ñòàâêà äèñêîíòà,
rf  áåçðèñêîâàß ñòàâêà äîõîäà,
β  áåòà-ôàêòîð ìîäåëè,
r- ñðåäíåðûíî÷íàß äîõîäíîñòü,
d  ïîïðàâêà íà ôàêòîðû íåó÷òåííûå â êëàññè÷åñêîé ìîäåëè ÑÀÐÌ.
Ïóñòü I = It  ñëó÷àéíàß äîõîäíîñòü îáúåêòà îò ñäà÷è â àðåíäó, R - ñëó÷àé-
íàß äîõîäíîñòü íà ñîîòâåòñòâóþùåì ðûíêå. Ïðåäïîëîæèì, ÷òî ìàòåìàòè÷åñêîå
îæèäàíèå MIt = it, MR = r , ãäå it îïðåäåëßåòñß ôîðìóëîé:
it =
qt +Xt
Xt−1
− 1 = 1/mt−1 · (1 + vt) + ut. (10)
Òîãäà áåòà-ôàêòîð îïðåäåëßåòñß èçâåñòíîé ôîðìóëîé ñòàòèñòèêè
β =
K(I,R)
DR
, (11)
ãäå K( I, R)  êîâàðèàöèß äâóõ ñëó÷àéíûõ âåëè÷èí I è R, DR  äèñïåðñèß R.
Ïóñòü Ut - ñëó÷àéíàß âåëè÷èíà òåìïà èçìåíåíèß ñòîèìîñòè, ñîîòâåòñòâóþùàß
ñðåäíåìó òåìïó ut èçìåíåíèß ñòîèìîñòè, à V = Vt - ñëó÷àéíàß âåëè÷èíà òåìïà
èçìåíåíèß ×ÎÄ, ñîîòâåòñòâóþùàß ñðåäíåìó òåìïó vt èçìåíåíèß ×ÎÄ. Òîãäà äî-
õîäíîñòü ðûíêà R = Rt â ïðîñòåéøåì ìîæíî ñëó÷àå çàìåíèòü íà Ut è ñïðàâåäëèâà
ôîðìóëà:
β = 1/mt−1 · βV + 1,
ãäå βV ïîëó÷àåòñß ïî ôîðìóëå, àíàëîãè÷íîé (11) [3]:
βV =
K(V,R)
DR
.
Çàìå÷àíèå 1. Äëß îöåíêè ñòàòèñòè÷åñêèõ õàðàêòåðèñòèê Ut(Vt) ìîæíî âçßòü
ðßä ôàêòè÷åñêè íàáëþäàåìûõ â ðåòðîñïåêòèâå òåìïîâ èçìåíåíèß ñòîèìîñòè
íåäâèæèìîñòè (òåìïîâ èçìåíåíèß ×ÎÄ). Êîíå÷íî, ïðè ýòîì ìû íåßâíî èñõîäèì
èç ïðåäïîëîæåíèß îá ýðãîäè÷åñêîì ñâîéñòâå ñòàöèîíàðíîñòè ñëó÷àéíîãî ïðîöåññà
{Ut} ({Vt}), ÷òî îáû÷íî è ïðîèñõîäèò ïðè îïðåäåëåíèè ñòàòèñòè÷åñêèõ õàðàêòå-
ðèñòèê ïðîèçâîëüíîãî ñëó÷àéíîãî ïðîöåññà, êîãäà ãåíåðàëüíàß ñîâîêóïíîñòü çíà-
÷åíèé ñå÷åíèß ïðîöåññà â äàííûé ìîìåíò âðåìåíè ïî ðåàëèçàöèßì çàìåíßåòñß íà
ãåíåðàëüíóþ ñîâîêóïíîñòü ñå÷åíèé äàííîé ðåàëèçàöèè ïî âðåìåíè. Â ýòîì ñëó÷àå
ñðåäíåå çíà÷åíèå U t = r(Vt = v) ôàêòè÷åñêè íå çàâèñèò îò âðåìåíè. Íå çàâèñèìîé
îò âðåìåíè â ýòîì ñëó÷àå áóäåò è âåëè÷èíà ∆r = r − rf .
4. Îïðåäåëåíèå ñòàâêè êàïèòàëèçàöèè
Çàìåòèì, ÷òî âåëè÷èíà
Kt = (1 + vt) · 1/mt−1 = qt−1(1 + vt)
Xt−1
, t = 1, 2, ..., n, (12)
â (6) ïðåäñòàâëßåò ñîáîé ñòàâêó êàïèòàëèçàöèè, â ñìûñëå:
ÏÐßÌÎÅ ÎÁÎÁÙÅÍÈÅ ÔÎÐÌÓËÛ ÃÎÐÄÎÍÀ ÍÀ ÑËÓ×ÀÉ... 131
Xt−1 =
qt−1(1 + vt)
Kt
, t = 1, 2, ..., n. (13)
Â ÷àñòíîñòè, ïðè t = 0, ïîëó÷èì èç (12) ôîðìóëó:
X0 =
q0(1 + v1)
K1
. (14)
Ôîðìóëà (14) ðåøàåò çàäà÷ó îïðåäåëåíèß òåêóùåé èíâåñòèöèîííîé ñòîèìîñòè
íåäâèæèìîñòè.
Ñòàâêà êàïèòàëèçàöèè K1 íàõîäèòñß ïî ôîðìóëå (5) êîòîðàß ïðèíèìàåò âèä:
i = Kt + ut, t = 1, 2, ..., n. (15)
Ôîðìóëå (17) ìîæíî ïðèäàòü ôîðìó:
Kt = i− ut, t = 1, 2, ..., n. (16)
Çàìå÷àíèå 2. Çàìåòèì, ÷òî â ïîñòïðîãíîçíûé ñòàöèîíàðíûé ïåðèîä vt = ut =
const, t = n + 1, ..., ò.å. ìîäåëü ðîñòà ßâëßåòñß îäíîñêîðîñòíîé è ôîðìóëà (18)
ïðåâðàùàåòñß â ôîðìóëó Ãîðäîíà äëß ñòàâêè êàïèòàëèçàöèè:
Kt = i− vt, t = n+ 1, .... (17)
Òàêèì îáðàçîì, ïîëó÷åííàß íàìè òî÷íàß ôîðìóëà (16) îáîáùàåò ôîðìóëó Ãîð-
äîíà (17) äëß ñòàâêè êàïèòàëèçàöèè íà íåñòàöèîíàðíûé ïðîãíîçíûé ïåðèîä.
Çàìå÷àíèå 3. Ñïðàâåäëèâà ôîðìóëà:
1/mt =
i− ut
1 + ut
=
Kt
1 + ut
. (18)
Îíà ñëåäóåò èç îïðåäåëåíèß ñòàâêè êàïèòàëèçàöèè (13), îáîáùåííîé ôîðìóëû
Ãîðäîíà (16) è îïðåäåëåíèß ìóëüòèïëèêàòîðà (5).
Òåïåðü èç îïðåäåëåíèß ñòàâêè êàïèòàëèçàöèè (13) ïîëó÷èì ñ îïðåäåëåíèß
ìóëüòèïëèêàòîðà (5) ôîðìóëó:
vt =
Kt
1/mt−1
− 1. (19)
Âûðàæàß 1/mt−1 èç ôîðìóëû (18), ïîëó÷èì:
vt =
Kt
Kt−1
(1 + ut−1)− 1. (20)
Èëè, ñ ó÷åòîì îáîáùåííîé ôîðìóëû Ãîðäîíà (17):
vt =
i− ut
i− ut−1 (1 + ut−1)− 1, t = 1, 2, ..., n. (21)
Òàêèì îáðàçîì, ðåêóððåíòíîå óðàâíåíèå (7) îêàçûâàåòñß íå íóæíûì, êàê è
ñîîòâåòñòâóþùåå ðåêóððåíòíîå óðàâíåíèå (8) äëß 1/mt. Ñâßçü ìåæäó òåìïàìè ut
è vt äàåòñß êîíå÷íîé ôîðìóëîé (21).
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5. Ôóíäàìåíòàëüíîå óðàâíåíèå äëß ñòàâêè êàïèòàëèçàöèè
Ñòàâêà êàïèòàëèçàöèè K1 ßâëßåòñß ðåøåíèåì ôóíäàìåíòàëüíîãî ðåêóððåíò-
íîãî óðàâíåíèß, ïîëó÷åííîãî â [3]:
Kt =
1 + i
1 + 1+vt+1Kt+1
; t = 1, 2, ..., n. (22)
Ãðàíè÷íîå óñëîâèå äëß óðàâíåíèß (22) äàåò ôîðìóëà Ãîðäîíà (19) äëß ïîñò-
ïðîãíîçíîé ñòàâêè êàïèòàëèçàöèè:
Kn+1 = i− vn+1. (23)
Çäåñü vn+1 - ïîñòïðîãíîçíîå çíà÷åíèß òåìïà èçìåíåíèß ×ÎÄ, ïîñòîßííîå (íà
óðîâíå vn) â ñèëó ïðåäïîëîæåíèß î ñòàöèîíàðíîñòè ïîñòïðîãíîçíîãî ïåðèîäà.
Ïðè èçâåñòíûõ vt, t = 1, 2, ..., n, óðàâíåíèå (22) ìîæíî ðåøèòü ïîñëåäîâàòåëüíî
äëß t = n, n− 1, ...1, îòïðàâëßßñü îò ãðàíè÷íîãî óñëîâèß (23).
Äëß ïðîâåðêè ïðàâèëüíîñòè êîíå÷íîé ôîðìóëû (21) äëß ïðîãíîçèðîâàíèß òåì-
ïà èçìåíåíèß ×ÎÄ â èññëåäîâàòåëüñêèõ öåëßõ ìîæíî âìåñòî (23) èñïîëüçîâàòü
òî÷íîå ãðàíè÷íîå óñëîâèå (16):
Kn+1 = i− un+1. (24)
6. Ïðèìåð ïðîãíîçà ïî äîêðèçèñíîìó èíäåêñó ðîñòà ñòîèìîñòè ÑÌÐ
Ïðèâåäåì ÷èñëîâîé ïðèìåð ïðîãíîçà òåìïîâ èçìåíåíèß ×ÎÄ îò àðåíäû íåäâè-
æèìîñòè äëß ñëåäóþùèõ äîêðèçèñíûõ èñõîäíûõ äàííûõ â ïåðåñ÷åòå íà êâàðòàë:
rf = 7, 8/4 = 1, 95%; r = 3, 52%;∆r = 1, 58%;
d = 5/4 = 1, 25%;n = 10, β = 1, 1.
Â êà÷åñòâå èñõîäíîé ïîñëåäîâàòåëüíîñòè òåìïîâ èñïîëüçóåì äîêðèçèñíûé ïðî-
ãíîç òåìïîâ èçìåíåíèß èíäåêñà ðîñòà ñòîèìîñòè ÑÌÐ èç èçäàíèß ÊÎ-ÈÍÂÅÑÒ 
60 çà 2007 ãîä íà 12 êâàðòàëîâ íà÷èíàß ñ èþíß 2007 ãîäà. Òåì ñàìûì ïðåäïîëàãàåò-
ñß, ÷òî ðîñò ñòîèìîñòè ÑÌÐ â áóäóùåì îïðåäåëßåò ðîñò ïîëíîé âîññòàíîâèòåëüíîé
ñòîèìîñòè íåäâèæèìîñòè.
Áåçðèñêîâàß ñòàâêà rf = 7, 8% âçßòà ïî äàííûì cbr.ru ïî äåïîçèòàì â ðóáëßõ
äëß þðèäè÷åñêèõ ëèö ñî ñðîêîì ñâûøå 1 ãîäà. Ñðåäíßß êâàðòàëüíàß äîõîäíîñòü
èíäåêñà ÑÌÐ r = 3, 52% ïîäñ÷èòàíà äëß íàãëßäíîñòè ïî òåì æå ïðîãíîçíûì äàí-
íûì.
Â òàáëèöå 1 ïðèâåäåí ðàñ÷åò ñîîòâåòñòâóþùèõ ïðîãíîçíûõ çíà÷åíèé èçìåíå-
íèß ×ÎÄ. Âèäíî, ÷òî çíà÷åíèå ñòàâêè êàïèòàëèçàöèè K1 â (13), îïðåäåëåííîå ïî
ôîðìóëå (15) ïðè t = 1 è èç óðàâíåíèß (21) ñ êîíå÷íûì óñëîâèåì (23) ñîâïàäàþò.
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Òàáëèöà 1: Ðàñ÷åò ïðîãíîçíûõ çíà÷åíèé òåìïîâ èçìåíåíèß ×ÎÄ. ×àñòü I
 Íàèìåíîâàíèå 0 1 2 3 4 5
1 Òåìï èçìåíåíèß ñòîè-
ìîñòè ut,%
3,818 3,769 3,721 3,672 3,624 3,577
2 Òåìï èçìåíåíèß ×ÎÄ
vt, %
8,360 8,030 7,897 7,603 7,330
3 Ñòàâêà êàïèòàëèçà-
öèè Êt, îïðåäåëåííàß
ïî ôîðìóëå (15), %
1,12 1,17 1,22 1,27 1,31 1,36
4 Ñòàâêà êàïèòàëè-
çàöèè Kt, îïðå-
äåëåííàß ïî ôóí-
äàìåíòàëüíîìó
ðåêóððåíòíîìó
óðàâíåíèþ (21) ñ
òî÷íûì êîíå÷íûì
óñëîâèåì (23), äîëß
0,0117 0,0122 0,0127 0,0131 0,0136
×àñòü II
 Íàèìåíîâàíèå 6 7 8 9 10 11
1 Òåìï èçìåíåíèß ñòîè-
ìîñòè ut,%
3,530 3,483 3,437 3,392 3,347 3,303
2 Òåìï èçìåíåíèß ×ÎÄ
vt, %
6,986 6,755 6,538 6,401 6,205
3 Ñòàâêà êàïèòàëèçà-
öèè Êt, îïðåäåëåííàß
ïî ôîðìóëå (15), %
1,41 1,46 1,50 1,55 1,59 1,64
4 Ñòàâêà êàïèòàëè-
çàöèè Kt, îïðå-
äåëåííàß ïî ôóí-
äàìåíòàëüíîìó
ðåêóððåíòíîìó
óðàâíåíèþ (21) ñ
òî÷íûì êîíå÷íûì
óñëîâèåì (23), äîëß
0,0141 0,0146 0,0150 0,0155 0,0159 0,0164
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Çàêëþ÷åíèå
Â íàñòîßùåé ðàáîòå ïðåäëîæåíî îáîáùåíèå ôîðìóëû Ãîðäîíà äëß ñòàâêè êàïè-
òàëèçàöèè íà íåñòàöèîíàðíûé ïðîãíîçíûé ïåðèîä. Â êà÷åñòâå ñëåäñòâèß ïîëó÷åíà
êîíå÷íàß ôîðìóëà äëß ïðîãíîçèðîâàíèß òåìïîâ èçìåíåíèß ×ÎÄ, èñïîëüçóþùàß
êàêèå-òî ïðîãíîçíûå çíà÷åíèß òåìïîâ èçìåíåíèß ñòîèìîñòè íåäâèæèìîñòè, îòîæ-
äåñòâëßåìûå, íàïðèìåð, ñ äîõîäíîñòüþ ïðîãíîçà èíäåêñà ðîñòà ñòîèìîñòè ÑÌÐ.
Ïðîâåäåííûå ÷èñëåííûå ýêñïåðèìåíòû ïîêàçàëè äîñòàòî÷íóþ óñòîé÷èâîñòü ïðåä-
ëàãàåìîé ìîäåëè ïðîãíîçèðîâàíèß. Ýòè ðåçóëüòàòû èìåþò ñàìîñòîßòåëüíîå ìåòî-
äîëîãè÷åñêîå çíà÷åíèå äëß ïðèìåíåíèß ìåòîäà ïðßìîé êàïèòàëèçàöèè â óñëîâèßõ
ïðîãíîçèðîâàíèß òåìïîâ ðîñòà ñ èñïîëüçîâàíèåì äâóõñêîðîñòíîé ìîäåëè ïåðåìåí-
íîãî ðîñòà è íîñßò ôóíäàìåíòàëüíûé õàðàêòåð.
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